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[摘  要 ] 我国寿险公司投资组合普遍采用牛市大幅增仓、熊市被动配置固定收益证券的投机性策略, 但该策略不
仅同寿险公司长期投资的安全性原则不相适应, 而且加剧了寿险公司短期业绩和资本金的波动性。笔者针对这种投机性
投资策略提出相关改进措施, 以资实务界参考。
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1 我国寿险投资组合的现状
2007年上证综指从 2700点一路狂飙到 6000点, 牛市
背景下, 寿险公司纷纷调整投资策略。中国平安将权益投
资在总投资资产中的比例由 13%提高到 2417%, 增加了
约一倍; 而中国人寿也将权益投资占总投资资产的比重从
14%提高到 22195%, 该策略让两家公司在 2007年的总投
资收益率分别超过 14%和 11%。
但 2007年 10月以来, 股市急转直下, 股指快速下
降, 8个月的时间就从 6000点掉到了 2400点, 导致保
险公司的巨额权益投资迅速贬值。以中国平安为例,
2008年中期的总投资收益由上年同期的 25713亿元减少
到 92175亿元, 其中, 以利息、股利和租金收入为主的
投资收益相对稳定, 从上年同期的 98193亿元增加到
102159亿元, 但这部分收益仅占 2007年同期总投资收
益的 40%。与之相对, 资本收益从上年的 158144亿元
下降到 6101亿元, 减少了 96% , 投资资产减值损失了
15185亿元。相应地, 总投资收益率也由 815%下降到
316%, 但这还不是公司投资损失的全部。根据保监会新






进行重大调整。截至 2008年 6月 30日, 平安权益投资
在总投资资产中的占比从上年末的 2417% 下降到
1516% , 半年之间减少了 40%。同时, 公司把新增资金
都配置在固定收益证券上, 致使占比由上年末的 47%上
升到 64% ; 2008年上半年, 中国人寿的权益投资占总投
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